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本論文は全体で 7 章から構成されている。はじめに第 l 章において一般的な先物取引について概説するが，特に商
品先物の経済的な意味を議論する重要性，価格形成理論の経緯と問題点，および不確実性との関わりとその評価につ
いて述べている。その問題提起を受けて，第 2 章では，価格形成理論の展望と理論価格を導く。そこでは，無裁定機
会の条件を用いて，離散型モデルと連続型モデルに対応した均衡価格を導く。第 3 章では， リスク・プレミアムに関
わる二大論争を展望し，先に導いた理論価格を用いてリスク・プレミアムの議論の展開を試みる。第 4 章では，わが

























論文は全体で 7 章からなるが，第 1 章から第 3 章は商品先物取引の経済的特性を整理したうえで，資産価格理論に
基づいた理論的分析を展開したバランスのとれた内容になっている。第 4 章と第 5 章は，わが国商品先物市場に関す
る実証研究を，市場の統計的観察を始めとして，均衡価格形成の分析にいたるまで網羅的に行っている。おそらくこ
の部分は，わが国における商品先物市場に関してファイナンス理論の立場からアプローチした，パイオニア的な研究
になると思われる。最後の第 6 章と第 7 章は，商品先物取引に関してこれから有力な研究テーマになると思われるへ
ツジ取引について，理論的に整理したうえで，著者の主張を展開している。このテーマは未だに合意の確立していな
い分野を扱うものであり，アイデアの提供と，論理整合性の検討が中心になるが，企業活動におけるへツジ取引の利
用について興味深い指摘をしているのは評価に値する。
以上のような各構成部分の評価をもとにした，全体の総合的な審査をすると，商品先物取引をファイナンス理論に
おける均衡分析のフレームワークで多面的に検討したことが第一の貢献である。第二は，わが国における岡市場を綿
密な統計的観察に基づいて実証研究を展開した先駆的な貢献である。これまでわが国の商品先物取引は正統的な学術
研究の対象として取り上げられることは少なかった。しかしこれからの成熟した経済社会においては，岡市場の果た
す役割が拡大することは明らかであり，そこに本格的な分析を試みた本論文は，部分的な工夫の余地とさらなる発展
の可能性を残しているが，高い評価を得るものと思われる.
これらの評価から，本論文は博士(経済学)の学位を授与するに十分な価値を持つものと判断する。
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